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Dossié: Infraestrutura fisica da IA — chips, energia e baterias

A semana foi marcada por uma transicdo de eixo no debate sobre IA: a discussao saiu do plano
dos modelos (capacidades cognitivas, agentes, alinhamento) e migrou para o substrato fisico que
viabiliza esses modelos. Hyperscalers se endividando em dezenas de bilhoes para erguer datacenters,
a SpaceX se reposicionando como provedor de capacidade computacional, novas arquiteturas de chip
surgindo (Nvidia RTX Spark, MAI da Microsoft, Ai6 da Tesla/SpaceX) e um avango estrutural em
baterias de estado sdlido compdéem um quadro em que a restrigio binding da TA deixou de ser
software e passou a ser energia, silicio e capital fixo.

A corrida do capex: divida, datacenters e o estresse financeiro dos hyperscalers

O movimento mais agressivo da semana foi a Oracle apresentando resultados trimestrais que con-
firmaram a tese de “Oracle como Al landlord”, mas que assustaram o mercado pela escala do
compromisso financeiro. A empresa reportou US$ 19,2 bilhoes em receita, com a divisao de Cloud
Infrastructure crescendo 93% ano contra ano, e um backlog (RPO) de US$ 638 bilhdes — quase
10x a receita anual. O problema é o outro lado da equacao: capex projetado de US$ 70 bilhoes para
o préximo ano fiscal, captacao adicional de US$ 40 bilhoes em divida e emissao de agoes, fluxo de
caixa livre negativo em US$ 23,7 bilhoes no ano e divida total j& acima de US$ 129 bilhoes, cres-
cendo mais rapido que a receita. A acao caiu 7% no after-hours. O CEO Clay Magouyrk afirmou
que o proximo trimestre traz quase 1 gigawatt de capacidade computacional online — equivalente
ao total construido no ano anterior inteiro — sinalizando aceleragdo e nao estabilizagdo (Money
Drop, 11/06; Tech Drops, 12/06).

A Oracle nao é caso isolado. A Amazon contratou um empréstimo de US$ 17,5 bilhoes liderado
pelo Citigroup destinado a investimento em IA, enquanto a Prometheus de Jeff Bezos — startup de
TA industrial sem produto algum — captou US$ 12 bilhées a um valuation de US$ 41 bilhdes. Esse
padrao de financiamento por divida bancéaria e equity em volumes inéditos para o setor de tecnologia
indica que os hyperscalers ja ndo conseguem financiar o ritmo de expansao exclusivamente com fluxo
de caixa operacional, mesmo com margens elevadas — um marco que historicamente antecede ciclos
de estresse setorial (Tech Drops, 12/06).

SpaceX como novo hyperscaler: o contrato do Google e a reprecificacao do mercado
de capacidade

O movimento estrutural mais relevante da semana foi o contrato de US$ 920 milhdes mensais
que o Google fechou com a SpaceX para alugar datacenters terrestres pelos préximos trés anos
— aproximadamente US$ 11 bilhoes anuais. O fato de o Google, que é o terceiro maior provedor
cloud do mundo e fabrica seus préprios chips (TPUs), recorrer a um terceiro para capacidade
computacional revela a magnitude do gap entre demanda e oferta de infraestrutura de IA. Para a
SpaceX, o impacto é transformacional: somando o contrato com a Anthropic, a empresa passa a
faturar cerca de US$ 26 bilhoes por ano apenas com aluguel de datacenters, contra os US$ 40 bilhoes
investidos em capex — payback nominal de aproximadamente 18 meses (Tech Drops, 08/06).

A consequéncia é uma reidentidade da SpaceX: Goldman Sachs e Evercore ISI projetam que a
divisao de TA crescera 100x até 2030, saindo de US$ 3,2 bilhoes em 2025 para US$ 322-331 bilhoes.
A Evercore estima que em 2031 a IA representard 74% da receita total da companhia, enquanto



foguetes ficariam com apenas 1%. Para sustentar isso, o capex projetado em IA chega a US$ 660
bilhoes até 2031. Em termos de precificacdo, ao multiplo atual de aproximadamente 100x receita,
o contrato com o Google sozinho adiciona US$ 1 trilhdo ao valuation — fundamentando a tese de
IPO a US$ 1,75-2 trilhdes (Tech Drops, 08/06; Tech Drops, 10/06; Money Drop, 09/06).

A nova fronteira do silicio: chips proprietarios e descentralizacdao da Nvidia

A semana evidenciou um movimento concertado para reduzir dependéncia da Nvidia. Elon Musk
detalhou os planos da SpaceX/Tesla para o chip Ai6, prometendo desempenho 2-3x superior aos da
Nvidia a 10% do custo — viabilizado pela especializagao: os Ai6 niao precisam ser versiteis para
treinar modelos do zero, apenas para rodar modelos proprietarios em inferéncia. Essa légica de
chip dedicado a inferéncia (e ndo treinamento) é a mesma que orienta os sete modelos lancados pela
Microsoft MAI, descritos como “hiper-eficientes em inferéncia”. A Nvidia, por sua vez, apresentou
na Computex 2026 o RTX Spark, um superchip que une CPU (20 niicleos ARM) e GPU em
arquitetura Blackwell com memoria compartilhada (Tech Drops, 10/06; AI Drop, 11/06; Data
Hackers, 08/06).

Complementando o quadro, a Nvidia fechou parceria multianual com a SK Hynix para fornecimento
de meméria nos chips Vera Rubin (préxima geragiao) e adquiriu a Kumo AI por pelo menos US$ 400
milhdes. No Brasil, a Zilia Technologies, fabricante de semicondutores e dispositivos de meméria,
captou R$ 143,3 milhdes com o BNDES — sinal de movimento incipiente em soberania de silicio
latino-americana. A queda de 4,18% do Nasdaq na sexta-feira, com aproximadamente US$ 1 trilhao
em valor de chips evaporando (Micron chegou a cair 13% antes de recuperar 10% na segunda),
evidencia que o mercado ja reconhece a fragilidade da concentracdo no setor (Tech Drops, 08/06;
Money Drop, 09/06).

Energia como gargalo binding: a tese de Aschenbrenner e a aposta espacial de Musk

A tese mais articulada da semana sobre o gargalo energético veio de Leopold Aschenbrenner, cujo
hedge fund Situational Awareness saltou de algumas centenas de milhoes para mais de US$ 20 bilhoes
sob gestao em dois anos (valorizagao superior a 1.000%, sendo 270% sé em 2026). A tese é explicita:
o valor nao vai se acumular nos fornecedores de chips, mas na distribui¢do de energia e infraestrutura
de computagdo. Suas posigoes incluem Bloom Energy (+229% no ano), Intel Foundry (+224%),
SanDisk (+548%) e Nebius (neocloud de Amsterda) — uma carteira que aposta exclusivamente no
estrato fisico, ndo nos modelos (Tech Drops, 10/06).

Elon Musk operacionaliza essa mesma tese em escala extrema: identifica energia como o gargalo
binding para evolugdo civilizacional e estrutura a SpaceX para captar energia solar do espago via
constelagdo de satélites de TA, com a maior fabrica de satélites do mundo sendo construida em 1,02
milh&do de m? no Texas. A racionalizacdo é técnica: no espago, ndo hé necessidade de dgua para
resfriamento (problema cronico dos datacenters terrestres) e o acesso a energia solar é virtualmente
infinito. O Starship deve escalar de 2.500 toneladas para milhdes de toneladas em érbita por ano
até 2030 (Tech Drops, 10/06). Note-se o contraste com o Brasil, onde o ONS lida com um sistema
que “sobra e falta energia ao mesmo tempo” — sinalizando que a restricdo energética nao é apenas
global, mas tem dimensoées locais relevantes para qualquer projeto de infraestrutura de IA no pais
(Money Drop, 11/06).



A China oferece um terceiro caminho: colocou em operagdo o primeiro datacenter subaquatico do
mundo, com consumo de energia e agua significativamente menor que versdes terrestres — uma
abordagem geogréfica para o mesmo problema termodindmico (Tech Drops, 10/06). No Brasil, a
Elea Data Centers captou US$ 550 milhdes para o projeto Rio AI City, sinalizando que o pafs
tenta posicionar-se como destino de capacidade computacional aproveitando a matriz energética
relativamente limpa.

Baterias de estado sdlido: o breakthrough adjacente

O mercado de baterias passou de US$ 185 bilhdes em 2025 (crescimento de 20% ano contra ano) com
projecao de US$ 400 bilhoes no inicio dos anos 2030. O segmento lider ainda é carros elétricos (42,7%
da receita), mas datacenters emergem como vetor de crescimento (15% ao ano) — armazenamento
de energia para suportar picos de demanda computacional. A Asia-Pacifico concentra 48% da
producao global, configurando dependéncia geopolitica andloga & de chips (Tech Drops, 08/06).

O avango tecnolégico relevante é a bateria de estado sélido, que substitui eletrdlitos liquidos infla-
maéveis por camadas sélidas comprimidas — maior densidade energética, menor risco e recarga mais
rapida. CATL, Samsung, BYD, Nissan e Toyota prometem producao em 2027 com distribuicao em
massa até 2030. Pesquisadores chineses combinaram cerdmica e polimero em camadas nanométricas
resolvendo o problema de fragilidade; o MIT identificou que cristais destruidores de eletrodos tém
origem quimica (ndo mecénica), redirecionando linhas de pesquisa; e o Oak Ridge National Lab en-
controu forma de acelerar movimento de ions em até 10 bilhdes de vezes via moléculas zwitteridnicas
(Tech Drops, 08/06).

Nuameros-chave

o Oracle: US$ 638 bi de RPO, capex de US$ 70 bi/ano, divida total >US$ 129 bi, agao -7%

e Oracle: +93% YoY em Cloud Infrastructure; quase 1 GW de capacidade vindo online no
préximo tri

o Amazon: empréstimo de US$ 17,5 bi (Citi-led) para TA

o Prometheus (Bezos): US$ 12 bi captados a valuation de US$ 41 bi, sem produto

o Google-SpaceX: US$ 920 mi/més por 3 anos = ~US$ 11 bi/ano

o SpaceX: capex em datacenters ~US$ 40 bi; receita anual de aluguel ~US$ 26 bi (Anthropic +
Google)

o SpaceX IA: projecao de US$ 322-331 bi em 2030 (100x sobre US$ 3,2 bi em 2025)

o SpaceX: capex de TA projetado em US$ 660 bi até 2031; TA = 74% da receita em 2031

o IPO SpaceX: US$ 75 bi captados a valuation de US$ 1,75-2 tri; oversubscribed 4x (US$ 300
bi em ordens)

o Nasdaq: -4,18% na sexta; ~US$ 1 tri em valor de chips evaporando; Micron -13% intradia

o Nvidia: aquisicao da Kumo AT por US$ 400 mi; parceria SK Hynix para Vera Rubin

o Tesla/SpaceX Ai6: promessa de 2-3x performance da Nvidia a 10% do custo

e Microsoft MAI Thinking One: 35 bi de pardmetros ativos

e Datacenter subaquatico chinés: primeiro do mundo em operagao

e Brasil — Rio AI City: US$ 550 mi captados pela Elea Data Centers

o Brasil — Zilia Technologies (semicondutores): R$ 143,3 mi do BNDES

o Mercado de baterias: US$ 185 bi em 2025 (+20% YoY), projecao US$ 400 bi inicio dos 2030s

« Baterias: Asia-Pacifico = 48% da producio; datacenters crescendo 15% a.a. como segmento



o Estado sélido: produgao em 2027 (CATL, BYD, Toyota); massificagdo até 2030
o Aschenbrenner / Situational Awareness: >US$ 20 bi AuM; +1.000% desde 2024; +270% em
2026

Narrativas em disputa

Tese: a infraestrutura é o verdadeiro moat e absorvera o valor. Defendida por Aschenbren-
ner (que aposta em Bloom Energy, Intel Foundry, SanDisk, Nebius) e operacionalizada por Musk
via SpaceX. O argumento é que modelos serdo commoditizados rapidamente (vide proliferacao:
Anthropic Mythos/Fable, Microsoft MAI com 7 modelos, Apple/Gemini destilado, Google Gemma
4 rodando em laptop), enquanto energia, datacenters e chips de inferéncia permanecem escassos e
capital-intensivos. Os muiltiplos de 100x receita aplicados a SpaceX consolidam essa narrativa no
mercado.

Contraposi¢do: o capex estd descolando da capacidade de geraciao de caixa e pode
configurar bolha. A queda de 7% da Oracle apds reportar US$ 638 bi de backlog, o fluxo de caixa
livre negativo em US$ 23,7 bi e a divida total ultrapassando receita em ritmo acelerado sinalizam
que o mercado comeca a duvidar do payback. A prépria Amazon declarou em comunicado oficial que
“mais codigo gerado por IA ndo torna sua equipe mais rapida — pode atrasa-la”, contradizendo
a tese de produtividade que justifica os investimentos. O sell-off de US$ 1 trilhdo em chips na
sexta-feira indica que essa narrativa de ceticismo ganha espaco.

Perspectiva alternativa: contornar o problema em vez de resolvé-lo. A Apple representa
uma terceira via — em vez de competir em capex de datacenter e treinamento de modelos de
fronteira, aposta em inferéncia local nos 2 bilhoes de dispositivos do ecossistema, destilando modelo
do Gemini do Google. ROI ja nasce positivo, sem competir pela infraestrutura. E uma negacio
implicita da tese de que vencer em IA exige vencer em infraestrutura fisica.

ImplicacOes para o Boletim AM

A magnitude dos compromissos de capex anunciados nesta semana (Oracle US$ 70 bi/ano, Amazon
US$ 17,5 bi em divida nova, SpaceX em via de captar US$ 75 bi em IPO, Anthropic com IPO
mirando US$ 965 bi) configura um choque de demanda agregada por bens de capital — chips,
equipamento elétrico, transformadores, baterias industriais — que tende a pressionar inflagdo de
bens durdveis nos EUA e dificultar a normalizacao da politica monetdria. O CPI de maio em 4,2%
(maior em trés anos, terceira aceleragao consecutiva) ja fez o mercado precificar possibilidade de
alta de juros pelo Fed em dezembro, contra a expectativa de corte. O canal de transmissao é direto:
capex de A em escala de US$ 1 trilhdo/ano concorre por insumos fisicos com o resto da economia.

Para o Brasil, trés vetores merecem atencao. Primeiro, o downgrade do BofA de overweight para
marketweight, com Selic terminal revisada de 13,25% para 14,25%, reflete justamente o estreita-
mento de espaco para corte de juros num ambiente global em que o ciclo de afrouxamento americano
estd em xeque — e a infraestrutura de TA é parte da explicagdo. Segundo, R$ 8 bi de saida liquida
de estrangeiros em sete pregoes e Ibov acumulando -15% desde abril ocorrem simultaneamente ao
redirecionamento global de capital para IPOs tech (SpaceX, Anthropic, OpenAl), o que sugere que
enquanto o ciclo de oferta de mega-IPOs americanos seguir aberto, a tese da “piscina olimpica” de
Braga (Encore) de fluxo migrando para emergentes enfrentard vento contrario. Terceiro, a inicia-
tiva de soberania computacional brasileira é incipiente mas relevante: Rio AI City (US$ 550 mi),



Zilia (R$ 143,3 mi BNDES) e a matriz elétrica relativamente limpa posicionam o pais como destino
potencial em capex global de datacenters — vetor de investimento direto que vale monitorar nos
préximos trimestres.

No cambio, o contrato Google-SpaceX e os volumes de divida emitida pelos hyperscalers sustentam
fluxo de funding em délar de magnitude inédita, fortalecendo estruturalmente a moeda americana
mesmo num cendrio de juros eventualmente decrescentes — o que torna a tese do Fundo Verde
(zerar real, reforcar EUA) coerente com a estrutura fisica da economia da IA, ndo apenas com o
diferencial de juros nominal.
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